Texhong Textile Initial Public Offering Investment Valuation Analysis by 陈夏驰
学校编码：10384                        分类号       密级        
 
学    号：200015132                    UDC                     
 
学  位  论  文 
天虹纺织首次公开发行投资价值分析 
 
Texhong Textile Initial Public Offering 
 Investment Valuation Analysis 
 
陈 夏 驰 
指导教师姓名：黄世忠  教授  
申请学位级别：硕       士  
专 业 名 称：工商管理(MBA) 
论文提交日期：2 0 0 5 年 2 月  
论文答辩时间：2 0 0 5 年 3 月  
学位授予单位：厦  门  大  学  
学位授予日期：2 0 0 5 年   月  
 
            答辩委员会主席：          
          评    阅    人：          




























                       声明人（签名）： 

















内 容 摘 要 
 










































Texhong Textile was founded in 1997 in Hong Kong，and invested in the 
cotton textile industry in PRC. During these 7 years, Texhong Textile facilitated 
its rapid expansion and became one of Chinese largest spandex stretch yarn & 
fabric manufacturers. In 2003, Texhong Textile’s sale was over RMB 1 billion 
and became one of the largest 20 enterprises in China Cotton Textile Industry. 
The company listed its red-chip stocks in the main board of The Stock Exchange 
of Hong Kong Limited on December 9, 2004.  
In this thesis, some theories of Strategic Management and Corporate Finance 
were applied to make the Initial Public Offering (IPO) investment valuation 
analysis.  
There are six chapters in this thesis. 
Chapter one is the background introduction of Texhong Textile. In this  
chapter, the overview of the development, equity structure, and business of 
Texhong Textile was presented. 
China Cotton Textile Industry and its competition environment were 
analyzed in chapter two, using Five Forces Model. 
Chapter three focuses on the SWOT analysis of Texhong Textile. The 
development strategies of the company were brought forward accordingly. 
In chapter four, the company’s financial position is analyzed in detail in 
comparison with the listed companies in the same industry in China. The Trend 
Analysis, Structure Analysis and Ratio Analysis were applied to the financial 
analysis. 
In chapter five, Relative Valuation Model and Discounted Cash Flow 
Model are employed to assess the IPO stock value of Texhong Textile. The 
investment risks associated with Texhong Textile are also presented in this 
chapter. 
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第一章  天虹纺织背景介绍 
 






















                                                        
① 天虹纺织公司数据。 
② “天虹纺织招股章程”，2004年 11月，P164。  
③ 中国纺织工业协会统计中心，“2003年全国棉纺、色织行业企业销售收入前 50名”，
http://www.ctei.gov.cn，2004年 8月。 
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① 中国化纤工业协会信息部，“中国为何能迅速发展成为世界氨纶第一生产大国”，













































































万元 2004年 5月 2004年 8月 
备注：江苏新天纺织有限公司 2001 年 1 月才开始运营，之前将其收购的资产租赁给关联公司天虹纺
织（睢宁）有限公司经营。 
资料来源：天虹纺织公司数据。 

















表 1-2：天虹纺织 2001年至 2003年主要产品产量增长情况 
项   目 2001年 2002年 2003年 年复合增长率 
纱线产量（吨） 11,018 18,295 22,900 44.17% 





天虹纺织 1997年至 2003年主营业务收入、净利润和股东权益的增长情况。 
 













主营业务收入  2,625  79,289  176,108  348,642  343,833  730,152  1,034,34
净利润  -237  -1,790  15,954  34,634  49,935  106,803  84,838 
所有者权益  -237  -2,016  13,362  46,092  104,916  225,440  290,908 
1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年
 















第二章  中国棉纺织业行业分析 
 































连续 6年全行业亏损。1998年，中国政府采取压缩纱锭 1000万锭的政策。 
1999年 
至今 





资料来源: 根据《中国纺织工业发展报告 2002/2003》、《WTO与中国纺织工业》和http://www.ctei.gov.cn 
的有关资料整理而成。 
                                                        
① 施禹之，《WTO与中国纺织工业》，中国纺织出版社，2001年 1月，P153。 
② 施禹之，《WTO与中国纺织工业》，中国纺织出版社，2001年 1月，P69。 





















表 2-2：2001年至 2003年中国棉纺织业生产能力和产量的迅速增长 
年   份 2001年 2002年 2003年 
棉纺纱锭（万锭） 3,548 4,907 5,942 
纱产量（万吨） 760 850 983 
棉织布机（万台） 66 75 88 
布产量（亿米） 290 322 374 
资料来源：中国纺织工业协会统计中心，2001 年、2002 年和 2003 年《纺织工业统计年报》；中国纺











WERNER公司提供的 2000 年 54 个国家和地区的纺织业劳动力工资成本资
                                                        
① 第三届中国国际棉纺（色）织大会组委会，《第三届中国国际棉纺（色）织大会论文集》， 2003年
11月，P1。 
② 根据 2002年和 2003年的《纺织工业统计年报》有关数据整理而成，中国纺织工业协会统计中心。 
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